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Introducción

En este business case se pide realizar una valoración de la empresa Mercadona,

S.A. a partir de los estados financieros de los años 2013 a 2017, y pensando en

que el Consejo de Administración tiene en mente salir a bolsa para colocar un

capital flotante (free float) de entre el 25 % y el 35 %.

Mercadona quiere conseguir estos fondos para financiar su proceso de inter-

nacionalización en el mercado vecino de Portugal y, sobre todo, para invertir

en su canal en línea con el objetivo de competir directamente con la empresa

Amazon.
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1. Metodología para calcular el rango de precios de
salida de las acciones de Mercadona, S.A.

Basándonos en las Notas Técnicas: ‘Mercado de Capitales, una forma de finan-

ciación empresarial’ y ‘Fusiones y Adquisiciones, una forma de continuidad

empresarial, utilizaremos las siguientes metodologías, por orden de preferen-

cia de los métodos dinámicos DCF y múltiplos, y finalizaremos con el método

estático del valor contable de los fondos propios, según el siguiente detalle:

1) Descuento de los flujos de caja, de los estados financieros para proyectar en

los próximos cinco años, a partir del análisis horizontal que debéis realizar

de los estados financieros de los años 2013-2017.

2) Utilización de los múltiplos de empresa comparables del mercado euro-

peo. Esta información debe obtenerse a través de los estudios de merca-

do de empresas públicas (es decir, que cotizan en bolsa) que ha realizado

el profesor Damodaran de la New York University Stern School of Busi-

ness, del sector de actividad Retail (Grocery and Food). (Véase en: http://

people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/data.html)

a) PER (múltiplo del beneficio neto)

b) EV/EBITDA (múltiplo del EBITDA)

c) EV/Sales (múltiplo de ventas)

d) EV/ PBV (múltiplo sobre el valor contable de los fondos propios)

3) Valor contable de los fondos propios (según el balance de situación)

En primer lugar, el estudio debe centrarse en la salida al mercado continuo de

España. Dentro de este mercado y, a su vez, dentro del sector de la distribu-

ción alimentaria, hay una compañía con características similares a Mercado-

na, S.A., la empresa Distribuidora Internacional de Alimentación, S.A. (DIA).

Dicha compañía ha tenido que renegociar su deuda financiera con bancos, y

su socio mayoritario, el grupo ruso Letterone, ha tenido que comprometer una

ampliación de capital de 500 millones de euros.

Dado que la cotización actual de la empresa DIA se encuentra en 0,60 euros

por acción y que la empresa presenta pérdidas operativas, no podemos utilizar

las ratios y múltiplos de DIA para aplicar al caso de Mercadona.

Llegados a este punto, y como en España actualmente no hay más empresas de

distribución alimentaria similares a Mercadona que coticen en bolsa, hemos

tomado la decisión de que el estudio de comparables se realice sobre empresas

públicas del mercado europeo, tal y como hemos detallado en el punto 2 an-

terior del análisis por múltiplos.
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Puesto que la empresa Mercadona se encuentra en España y el mercado en

el que cotizará es el mercado continuo español, para calcular el WACC, y de

forma específica el coste del capital (Ke), tanto la prima de riesgo de mercado

como la rentabilidad libre de riesgo deben ser las propias del mercado español,

es decir:

1) Como medida de la rentabilidad libre de riesgo debe usarse la rentabilidad

del bono español a diez años. (Véase en: http://www.tesoro.es/deuda-pu-

blica/subastas/resultado-ultimas-subastas/obligaciones-del-estado)

2) Para el valor de la prima de riesgo del mercado, debe utilizarse el valor que

proporciona Pablo Fernández, como promedio de una encuesta realizada a

profesores, analistas y directivos de las empresas, los cuales sitúan la prima

de riesgo en el 5,9 % de media. (Véase en: http://papers.ssrn.com/sol3/

papers.cfm?abstract_id=2598104)

3) Para calcular la β, deben usarse las estimaciones realizadas por el profesor

Damodaran de la New York University Stern School of Business, que se

encuentran disponibles en su web, citadas anteriormente, y que han sido

elaboradas usando los datos de S&P y de Bloomberg.

WACC

Sigla del término inglés
Weighted Average Cost of Ca-
pital, denominado también
coste promedio ponderado del
capital.

http://www.tesoro.es/deuda-publica/subastas/resultado-ultimas-subastas/obligaciones-del-estado
http://www.tesoro.es/deuda-publica/subastas/resultado-ultimas-subastas/obligaciones-del-estado
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2598104
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2598104
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2. Business case. Mercadona 2013-2017

Mercadona,�S.A. es una cadena de supermercados española situada en la Co-

munidad Valenciana perteneciente al sector de la distribución alimentaria, que

es la más importante de España. La empresa fue creada en 1977 por Francisco

Roig con el objetivo de entrar en el sector de las cárnicas.

Hoy en día Mercadona�es la empresa líder en el sector de la distribución ali-

mentaria, debido en gran parte a su modelo y a la estrategia usada, que se

traduce en los siguientes datos extraídos de la Memoria anual 2017 de Merca-

dona:

• Posee 1.627 supermercados de barrio; 5,2 millones de hogares hacen sus

compras en dichos establecimientos.

• Da trabajo a 84.000 trabajadores, para lo cual ha invertido en formación

65 millones de euros.

• El volumen total de compras a sus proveedores asciende a 17.533 millones

de euros; más del 85 % son proveedores nacionales.

• Aporta al PIB nacional el 1,7 %, lo que representa 19.500 millones de euros,

y 545.000 puestos de trabajo directos e indirectos.

Mercadona posee establecimientos abiertos en cincuenta provincias de dieci-

siete comunidades autónomas españolas.

En cuanto a cuotas de mercado español, Mercadona�continúa�a�la�cabeza,�y

se�aproxima�al�25�%�del�total�del�sector�de�la�distribución�alimentaria.

Lecturas
complementarias

Memoria anual 2017.
Accesible en: https://
info.mercadona.es/docu-
ment/es/mercadona-memo-
ria-anual-2017.pdf
Memoria anual 2016.
Accesible en: https://
info.mercadona.es/es/cono-
cenos/sala-de-prensa/me-
morias-anuales/memo-
ria-anual-2016
Memoria anual 2015.
Accesible en: https://
www.mercadona.es/
document/es/memo-
ria-anual-2015.pdf
Memoria anual 2014.
Accesible en: https://
www.mercadona.es/corp/esp-
html/memoria2014.html
Memoria anual 2013.
Accesible en: https://
www.mercadona.es/corp/esp-
html/memoria2013.html

https://info.mercadona.es/es/conocenos/sala-de-prensa/memorias-anuales/memoria-anual-2016
https://info.mercadona.es/es/conocenos/sala-de-prensa/memorias-anuales/memoria-anual-2016
https://info.mercadona.es/es/conocenos/sala-de-prensa/memorias-anuales/memoria-anual-2016
https://info.mercadona.es/es/conocenos/sala-de-prensa/memorias-anuales/memoria-anual-2016
https://info.mercadona.es/es/conocenos/sala-de-prensa/memorias-anuales/memoria-anual-2016
https://www.mercadona.es/corp/esp-html/memoria2014.html
https://www.mercadona.es/corp/esp-html/memoria2014.html
https://www.mercadona.es/corp/esp-html/memoria2014.html
https://www.mercadona.es/corp/esp-html/memoria2013.html
https://www.mercadona.es/corp/esp-html/memoria2013.html
https://www.mercadona.es/corp/esp-html/memoria2013.html
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Análisis de la cuota de mercado español correspondiente a empresas de gran consumo

A�continuación,�hemos�confeccionado�un�análisis�vertical�y�horizontal

de�los�balances�de�situación�del�período�2013-2017, con los datos extraídos

de las correspondientes memorias publicadas en los enlaces web citados ante-

riormente. (Los datos se encuentran introducidos en miles de euros, k euros).

Contenido
complementario

Se facilitará el fichero Excel
modelizado, con el fin de faci-
litar los cálculos y proyecciones
solicitadas en el punto 2.
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Llegados a este punto, debemos recordar que el consumo�de�mercaderías

responde a la fórmula siguiente: Saldo�Inicial�stocks�+�compras�–�Saldo�Final

stocks.
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3. Actividades para resolver. Salida a bolsa de
Mercadona, S.A.

Basándonos en lo indicado en el punto 2 anterior, debéis calcular lo siguiente:

1.�Fijación del rango de precios a partir de los diferentes métodos, es decir:

a)�Realizar un cuadro resumen, con las diferentes valoraciones de la empresa

obtenidas (EV):

• DCF

• PER

• EV/EBITDA

• EV/SALES

• EVPBV

• Valor contable FP

b)�Basándoos en el punto anterior, realizar otro cuadro resumen que recoja el

precio objeto por acción obtenido:

• DCF

• PER

• EV/EBITDA

• EV/SALES

• EVPBV

• Valor contable FP

2.�Aplicar un descuento del 15 % sobre el punto anterior para facilitar la co-

locación en bolsa.

3.�Calcular los tramos, en número de acciones e importes, para la colocación

de la emisión, de acuerdo con el siguiente detalle:

a)�Tramo minorista 45 %

b)�Tramo mayorista 35 %

c)�Tramo internacional 20 %
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